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el 30 por ciento de los vehí- 

culos nuevos sin considerar 
las alrededor de 9 mil unida- 

des importadas por particula- 

res, son vehículos produci- 
dos enterceros países. 


preler ible s. rificar la estabili- D 
ad m etaria y tener algo de el ato 
/ flaci n, que seguir sacrifi- 


cal do la actividad económi- 
ca! sostuvo. Habero descu- 


Según informó el miércoles 
The Washington Post, el pre- 
sidente de Bolivia, Jorge 
Quiroga, afirmó, de visita en 
Estados Unidos, que el libre 
comercio y la globalización 
son las mejores fórmulas pa- 
lograr un desarrollo soste- 


así, concluy dl 


a Pero a pesar de estas. expre- o 
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POR MAXIMILIANO MONTENEGRO 


ué puede esperarse? Mayor 

probabilidad de desdolarizar 

y devaluar”, dice el informe 
reservado para sus clientes de uno de 
los consultores top de la city. Econo- 
mistas del establishment financiero, 
que siempre fueron enemigos acérri- 
mos de la devaluación, hoy creen que 
no hay otra alternativa. No es casual: 
el Fondo Monetario y el Tesoro nor- 
teamericano también están presio- 
nando por esa salida. En el equipo de 
Cavallo tienen otro plan: defender la 
paridad cambiaria, dolarizar y emitir 
bonos (tipo Lecop o Patacón) para pa- 
gar salarios, jubilaciones y proveedo- 
res del Estado. Mientras se define esa 
puja, el reloj que marca el fin de la 
convertibilidad corre aceleradamen- 
te: según los cálculos más conserva- 
dores, dada la sangría de depósitos de 
los bancos incluso con el congela- 
miento parcial— y las necesidades de 
financiamiento del Gobierno, el Ban- 
co Central perderá en las próximas se- 
manas tan rápidamente divisas que, 
hacia febrero, sólo habría 0,66 dóla- 
res para convertir cada peso circulan- 
te. Obviamente, llegado a ese punto 
yasería tarde para cualquier salida “or- 
denada”. En cualquier caso, los depó- 
sitos permanecerían congelados por 
mucho tiempo: ¿6 meses?, ¿1 año?, 
¿más? De triunfar la posición de Wa- 
shington también habría quita, la pre- 
gunta es cuánto y cómo. “Hay cinco 
D y las cinco se combinan de diferen- 
te manera”, le dijo un analista a Cash, 
explicando la incertidumbre que exis- 
te sobre lo que se viene. Cinco D: De- 
pósitos congelados, default, desdola- 
rización, devaluación, dolarización. 
De ese menú, Washington y Cavallo 
se pelean por qué platos servir. Va- 
mos por partes. 
Primera D (Depósitos congela- 
dos): Era la primera condición para 
aplicar cualquiera de las otras D. Ca- 
vallo la adoptó como una medida de- 
sesperada, parasalvar alos bancos, tras 
varios meses de persistente fuga de de- 
pósitos. Sin embargo, paradójicamen- 
te, este paso agrega margen de acción 
ala política económica, abriendo un 
abanico de posibilidades que antes es- 
taba cerrado. Dicho de otro modo: 
antes, el Gobierno temía declarar el 
default con los acreedores por miedo 
a potenciar la corrida bancaria. Hoy 
ese riesgo no existe. 

Sea como fuere, el corralito dis- 
puesto por Economía sobre los aho- 
rristas no es suficiente para detener el 
goteo de fondos del sistema, que pue- 
den convertirse en correntada si la 
gente sigue abriendo cada vez más ca- 
jas de ahorro en distintos bancos pa- 
ra transferir a ellas plazos fijos venci- 
dos y saltear el límite máximo de ex- 
tracción de 1000 pesos por mes. Se- 
gún la estimación más cautelosa, que 
no considera esta clase de comporta- 
mientos, la sangría neta de fondos del 
sistema sería de unos 1100 millones 
mensuales. Cálculos más ajustados a 
la realidad, hablan de más de 2000 
millones. 

Aún en el mejor escenario, los ban- 
cos estarían nuevamente en proble- 
mas para devolver los depósitos, a me- 
nos que fueran asistidos por Roque 
Maccarone, titular del BC, para evi- 
tar la quiebra. Esa sería una canilla 
abierta de reservas del Central, ac- 
tuando como prestamista de última 


instancia, que disminuirá el respaldo 
en dólares de los pesos en circulación. 
(Recordar que las reservas están para 
convertir los pesos en bolsillo del pú- 
blico, en cuentas corrientes y cajas de 
ahorro. No hay dólares billete sufi- 
cientes para responder alos depósitos 
a plazo.) 

Decontinuar esta filtración, es pro- 
bable que en los próximos días Cava- 
llo decida congelar totalmente los de- 
pósitos a plazo, renovándolos auto- 
máticamente a su vencimiento e im- 
pidiendo a sus titulares transferirlos a 
cajas de ahorro. 

Segunda D (Default): Sobre esta 
segunda D, absolutamente nadie dis- 
cute que es inminente y necesaria; en 
especial, después de que el FMI baja- 
ra el pulgar al desembolso de 1260 
millones de dólares. Cavallo quería 
utilizar dichos fondos para terminar 
los pagos de diciembre a los acreedo- 
res extranjeros, para eludir demandas 
legales mientras renegocia las condi- 
ciones del segmento internacional del 
canje de deuda. Sin embargo, elFon- 
do no estaba dispuesto a enviar los re- 
cursos por una ventanilla, para que se 
los llevaran los acreedores privados 
por la otra. A partir de la semana pró- 
xima hasta fin de mes, hay vencimien- 
tos por 1588 millones de capital y 410 
millones de intereses, contemplando 


Menú: “Hay cinco D y las 


cinco se combinan de dife- 


rente manera”, explicó un 
analista a Cash. Washington 
y Cavallo discutieron qué 


platos escoger del menú. 


el efecto del canje local: sobre los nue- 
vos títulos recién se pagará intereses a 
partir de abril y capital dentro de tres 
años. ; 

Cavallo cuenta con el aval del Fon- 
do y el Tesoro norteamericano para 
el pagadeus y seguramente la oferta 
de canje para los extranjeros será mu- 
cho menos favorable que la que acep- 
taron bancos y AFJP locales: habría 
quita de capital, un período de gracia 
más largo e intereses bastante inferio- 
res al 7 por ciento. 

La idea es que el Gobierno ya tie- 
ne cortado el crédito en el exterior y 
seguircumpliendo con los vencimien- 
tos de la deuda denominada en los 
viejos títulos aquellos que todavía no 
ingresaron al canje=sería dilapidar re- 
servas del Banco Central. Dicho sea 
de paso, eso fue lo que hizo el Cen- 
tral en los últimos meses, vía présta- 
mos al Banco Nación, que a su vez los 
derivaba al Tesoro. 

Sin embargo, aún con default, la 
canilla del Central para financiar al 
Tesoro seguirá abierta, porque, con el 
derrumbe de la recaudación el Go- 
bierno no tendrá pesos para pagar sa- 
larios, aguinaldo, jubilaciones y otros 
gastos indispensables. Cavallo ya ade- 
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lantó que, antes, manoteará 3000 mi- 
llones de dólares en plazo fijo de las 
AFJP, a cambio de una Letra del Te- 
soro, que se derivarán a las cuentas de 
pago del fisco. 

Pero agotada esta fuente, deberá ir 
a la golpear a la puerta de “Papito” 
Maccarone que, al emitir pesosacam- 
bio de títulos públicos y no de nue- 
vos dólares, seguirá deteriorando la 
convertibilidad de los pesos circulan- 
tes. Tanto más rápido será este pro- 
ceso cuanto más caiga la recaudación 
y, dado el parate que provocaron las 
medidas del domingo último, nadie 
sabe cuánto se precipitarán los ingre- 
sos del fisco en diciembre, pero es se- 
guro que la caída será impresionante. 

La única alternativa es que Cavallo 
decida, una vez agotada la cuenta de 
las AFJP, dejar de pagar los gastos del 
Estado nacional en pesos y hacerlo, 
como las provincias, con bonos. Co- 
mo se verá, esta es una opción que 
analiza el ministro. 

En síntesis, así como van las cosas, 
el que corra último para hacerse de 
dólares contantes y sonantes se que- 
dará sin verdes, al menos a la paridad 
l a 1. Según las cifras que manejan 
consultores y analistas de bancos de 
inversión, actualmente, por cada 1 pe- 
so circulante hay 0,95 dólares billete 
en el Central. Para fin de diciembre, 
habría 90 centavos; a fines de enero, 
77 centavos; y a fines de febrero 66 
centavos de dólar. Este es el límite mí- 
nimo de “reservas líquidas” que auto- 
riza la ley para que la convertibilidad 
siga existiendo, ya que el resto de re- 
servas puede constituirse en títulos 
públicos emitidos por el Tesoro. Pe- 
ro está claro que, llegado a ese punto 
yano se podrá dolarizar, retirando to- 
dos los pesos en circulación a la pari- 
dad de 1, sino que sería necesaria una 
fuerte devaluación. 

Tercera D y cuarta D (desdola- 
rización + devaluación): Las cuentas 
anteriores son vistas con atención en 
Washington. Allí también saben, al 
igual que Cavallo, que de no hacerse 
nada, es cuestión de tiempo para de- 
cretarel final dela convertibilidad con 
una devaluación desordenada. Pero la 
presión del EMI para que Argentina 
abandone el tipo de cambio fijo, co- 
mo parte de un nuevo programa, 
¡punta a otro lado. Tal como lo plan- 
teó, en ámbitos semipúblicos, la nú- 


mero 2 


del organismo, Anne Krue- 
ger, el staffde técnicos del Fondo con- 
sidera que, después de 4 años de de- 
presión, Argentina debe recrear las 
“condiciones objetivas” para crecer, 
porque la confianza de consumidores 
y inversores tardará mucho tiempo en 
recuperarse. Es decir: abaratar el pre- 
cio en dólares de la producción na- 
cional para hacerla competitiva fren- 
te a la importada y crear nuevos ne- 
gocios rentables. De otro modo, ase- 
guran ahora, no hay cuenta fiscal que 
cierre, ni préstamos que en el futuro 
puedan ser devueltos. Esta posición 
rechaza cualquier intento de dolari- 
zación de urgencia en los próximos 
días, porque cristalizaría la actual de- 
presión. Pero, además, no lograría 
ningún “efecto confianza” —el princi- 
pal argumento para dolarizar, al de- 
saparecer el riesgo devaluatorio— so- 
bre consumidores e inversores, des- 
pués de haberse pisado los depósitos 
a los ahorristas y declarado el default 


de la deuda. 


En Washington, creen que éste es 
el momento ideal para “la deva” por 


dos motivos. Por un lado, porque con 
semejante recesión, el impacto infla- 
cionario sería mínimo. Por otro lado, 
porque, ya se dieron los dos pasos pre- 
vios necesarios. Con congelamiento 
de depósitos el Gobierno podría le- 
vantar de un plumazo el ancla que pe- 
só durante tantos años para no salir 
de la convertibilidad: el impacto so- 
bre un sistema financiero casi total- 
mente dolarizado. La fórmula sería 
primero desdolarizar, convirtiendo 
todos los depósitos a pesos, lo mismo 
que los préstamos (ver aparte). Así, 
quedarían a salvo los bancos, al redu- 
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| DD: “Qué puede esperarse? 
| Mayor probabilidad de des- 


' 


dolarizar y devaluar”, dice el 


| informe reservado para sus 
clientes de uno de los consul- 


tores top de la city. 


cir sus pasivos (depósitos) y mejorar 
las condiciones de repago de su car- 
tera activa (los préstamos). Con el de- 
fault, en tanto, no existiría el proble- 
ma de que los servicios de la deuda en 
dólares aumentaran en forma expo- 
nencial, mientras la recaudación se le- 
vanta en pesos. 

Por supuesto, este camino para de- 
valuar también debería contemplar 
una desdolarización de las tarifas de 
servicios públicos. 

Esta fórmula fue enunciada hace 


más de un mes por Ricardo Hauss- 
man, ex economista jefe del BID y ex 
defensor a ultranza de la dolarización 
para Argentina. Después, Paul Krug- 
man, un economista estrella en Esta- 
dos Unidos, escribió en el New York 
Times que su tesis de siempre que 
Argentina debió devaluar hace años— 
podría ser llevada a la práctica “al es- 
tilo Haussman”. 

Curiosamente, esta propuesta fue 
repetida esta semana por economis- 
tas que hasta hace muy poco defen- 
dían la dolarización antes que cual- 
quier plan de devaluación. Por ejem- 
plo, el ex viceministro de Roque Fer- 
nández, Carlos Rodríguez escribió el 
martes pasado en BAE que ahora “en- 
tre los costos a asumir se encuentra la 
necesidad de reconocer el default fi- 
nanciero externo e interno y la nece- 
sidad de un tipo de cambio real sig- 
nificativamente más alto...”. Una al- 
ternativa es la libre flotación de la mo- 
neda manteniendo la prohibición del 
BCRA de emitir moneda, como no 
sea para comprar dólares (al precio de 
mercado). Esta alternativa requeriría 
convertir todos los depósitos (hoy pi- 
sados) a pesos, al igual que los crédi- 
tos otorgados”, explica Rodríguez. Pa- 
ra el economista del CEMA, el think 
tank de donde salió el primer proyec- 
to de dolarización, auspiciado por Pe- 
dro Pou, “otra alternativa es la dola- 
rización immediata basada en los 
14.000 millones que nos quedan en 
el BCRA, El problema en esta alter 
nativa es que no permite el aumento 
del tipo real de cambio por lo que és- 
te debería alcanzarse a través de una 
prolongada deflación (o por una de- 
valuación previa a la dolarización”, 
concluye. 

La misma propuesta escuchó este 
diario un día después, en un selecto 
seminario de uno de los principales 
consultores del establishment finan- 
ciero. Entre los principales bancos ex- 
tranjeros también circula un paper 
elaborado a pedido, el domingo últi- 
mo, después de conocidas las medi- 
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das, por Nouriel Roubini, de la Uni- 
versidad de Nueva York, que plantea 
distintas vías para devaluar salvando 
el problema de losendeudados en dó- 
lares y la solvencia del sistema banca- 
rio. 

Quinta D (dolarización a la Cava- 
llo): El jueves, antes de partir a Wa- 
shington, Cavallo dijo que era impo- 
sible devaluar, porque el dólar no se 
podía devaluar. Así, quiso transmitir 
el mensaje de que, antes que romper 
el l a 1, el Central entregaría al pú- 
blico todos los billetes verdes necesa- 
rios para dolarizar. Sin embargo, el 
ministro también dejó entrever que la 
devaluación podría hacerse sobre 
“cuasi monedas”, como los bonos 
provinciales, aunque no por decreto 
sí por la depreciación propia de esos 
papeles si la gente no los aceptara a su 
valornominal. Dos colaboradores del 
ministro comentaron a Cash que en 
el equipo económico son conscientes 
de que la dolarización al actual tipo 


- de cambio “es ahora o nunca”; y que 


debería mantenerse simultáneamen- 
te la restricción a la salida de capita- 
les y el congelamiento sobre los de- 
pósitos. Para este propósito, sostie- 
nen, el desembolso del FMI sería fun- 
damental. Sin embargo, el ministro 
no cree en una dolarización por de- 
creto y preferiría mantener la conver- 
tibilidad, con un tipo de cambio co- 
mercial mucho más alto para los ex- 
portadores, algo que ensayó sin éxito 
con el factor empalme. 

En Economía también dicen que, 
sin financiamiento para el gasto pú- 
blico, Cavallo podría defender la con- 
vertibilidad haciendo que el Estado 
nacional emitiera bonos para pagar a 
empleados públicos, jubilados y pro- 
veedores. Tales bonos no sólo serían 
inconvertibles con el dólar sino que 
además no deberían servir para pagar 
impuestos. De este modo, la depre- 
ciación de facto se produciría sobre 
este segmento del circulante, mante- 
niéndose el resto de los contratos de 
la economía. No parece ser un plan 
muy sustentable, como quiere Wa- 
shington. 


Devaluación 


dolarización 


MEconomistas del 
establishment financiero, que 
siempre fueron enemigos 
acérrimos de la devaluación, 
hoy creen que no hay otra 
alternativa. 


MNO es casual: el Fondo 
Monetario y el Tesoro 
norteamericano también están 
presionando por esa salida. 


mEn el equipo de Cavallo 
tienen otro plan: defender a 
rajatabla la paridad cambiaria, 
dolarizar y emitir bonos (tipo 
Lecop o Patacón) para pagar 
salarios, jubilaciones y 
proveedores del Estado. 


mMientras se define esa puja, 
el reloj que marca el fin de la 
convertibilidad corre 
aceleradamente. 
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he 


Economía 
medidas 


m “La verdadera importancia 
de las medidas que se han 
tomado es que intentan 
combatir la evasión.” 


m “Las medidas no se tomaron 
con la intención de favorecer a 
los bancos sino, simplemente, 
para frenar la corrida de 
depósitos.” 


m “La actitud especulativa 
siempre ha existido. Siempre 
en circunstancias difíciles hay 
alguien que puede ganar.” 


m “No se dice con toda claridad 
que uña devaluación hoy 
perjudica a todos los que 
cobran un sueldo, que se vería 
disminuido en forma 
inmediata.” 


La situación 
del Correo 


ha renegociación. 
No fue una decisión especu- 
lariva. Fue una necesidad. Que un 
ontrato no se pueda renegociar 
ño existe en ninguna parte del 
- mundo. En la Argentina hay cual- 
- quiercantidad de concesiones que 
se renegociaron y el primer ejem- 
- plolo da el Estado, que vive rene- 
- gociando sus convenios interna- 
- cionales, 
Pero debe haber habido un cam- 
bio en las circunstancias. 
El mercado no creció y hubo 
proliferación de competidores 
clandestinos. | a SS 
Coincide con el planteo de 
nco Macri de estatizarla deu- 
rivada? e 
El nunca dijo que el Estado 
tuviera que hacerse cargo de la 
- deuda privada. Sólo aludió a que 
- el Estado debe hacer algo para so- 
- lucionar el problema de las altas 
tasas de interés que deben afron- 
- tarlas empresas locales en relación 
con las extranjeras. Al 


Gustavo Mujica 


Jorge Aguado, del grupo Macri: “En la Argentina hay que fortificar las instituciones”. 


LAS EMPRESAS FRENTE A LA CRISIS 


“La solución no pasa 
por salir del 1 a 1” 


El titular del Correo y hombre de confianza 
de Macri, Jorge Aguado, opina que romper 
la convertibilidad afectará a los asalariados. 


POR CLEDIS CANDELARESI 


orge Aguado es presidente eje- 

cutivo del Correo Argentino y, 

desde hace tiempo, mano dere- 
cha y virtual vocero de Francisco Ma- 
cri. Desde el sexto piso del Palacio de 
Comunicaciones, el directivo ligado 
a uno de los grupos más grandes del 
país avaló ante Cash las últimas me- 
didas casi con el mismo ahínco que 
defiende la renegociación de la priva- 
tización del Correo. 
¿La bancarización compulsiva no 
afecta el negocio de giros del Co- 
rreo? 

—No. Hay que recordar que el Co- 
reo llega a lugares que no llegan ni 
los bancos. El Correo tiene 1460 bo- 
cas contra 500 del Banco Nación. 
¿Pero la crema del negocio no es- 
tá donde están los bancos? 

—Eso no me preocupa. La verdade- 
ra importancia de las medidas que se 
han tomado es que intentan comba- 
tir la evasión. Es la primera vez que 
se tiende a atacar la economía negra, 
que es uno de los problemas estruc- 
turales más serios. 

¿Coincide con que el paqueteresul- 
ta ventajoso para los bancos? 

Creo que las medidas no se toma- 
ron con la intención de favorecer a los 
bancos sino, simplemente, para fre- 
nar la corrida de depósitos. 

¿Quién propició la corrida? 

La actitud especulativasiempre ha 
existido. Siempre en circunstancias 
difíciles hay alguien que puede ganar. 
¿Que el Fondo haya negado el de- 
sembolso significa que estamos en 
default? 

—Que el Fondo haya decidido no 
realizar el desembolso era algo posi- 
ble. Y no veo que 1260 millones sea 
un monto determinante para enfren- 
tar el problema de la deuda. 

¿Cree que la devaluación es una al- 
ternativa para salir de la crisis? 

—No entiendo que la solución de 
los problemas de la Argentina pase 
por una devaluación. Durante mu- 
chísimos años, a principios de siglo, 
la Argentina tuvo tipo de cambio fi- 
jo y creció. La devaluación es una so- 
lución momentánea y parcial para 
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quien, en ese momento, tiene la po- 
sibilidad de hacer alguna exporta- 
ción. Pedir la devaluación es algo de 
muy corto plazo. La Argentina ya vi- 
vió brutales experiencias devaluato- 
rias que sólo sirvieron para negocios 
particulares, pero no para el país. 
Además, no se dice con toda claridad 
que una devaluación hoy perjudica a 
todos los que cobran un sueldo, que 
se vería disminuido en forma inme- 
diata. 
¿Cómo lo ve a Domingo Cavallo? 
—Peleando contra las circunstan- 
cias. Tiene una capacidad de lucha 
impresionante. Seguramente mu- 
chos otros en su lugar se hubieran 
rendido. 
La nueva conformación del Parla- 
mento, dominado por la oposición, 
¿compromete la gobernabilidad? 
No. No es la primera vez que el 
Poder Ejecutivo es de un signo y el 


Cavallo: “Pelea contra las 
circunstancias. Tiene una 
capacidad de lucha 
impresionante. Seguramente 
muchos otros en su lugar se 


hubieran rendido”. 


Parlamento está dominado por un 
partido de orientación diferente. No 
es un caso inusual: el Congreso nor- 
teamericano, por ejemplo, está do- 
minado por la oposición. En la Ar- 
gentina hay que fortificar las institu- 
ciones. Me parece que nosotros po- 
demos tener malos legisladores, pe- 
ro eso no significa que no tenemos 
que tener Congreso. 
¿El nuevo Parlamento es riesgoso 
para las empresas privatizadas? 
—El Correo es la única empresa que 
tiene la obligación de brindar un ser- 
vicio universal y que enfrenta una 
competencia desleal y clandestina. 
Poco a poco se entiende esto y recién 
ahora el Gobierno entendió que de- 
be haber un único sistema laboral pa- 
ra todo el sector postal. Nosotros no 
somos los dueños del Correo sino só- 
lo los administradores. Y ningún pa- 
ís abandona su Correo oficial. 


Miguel Bein 


- Sin cambios 


“El Gobierno va a de- 
fender las reservas pa- 
ra mantener la con- 
vertibilidad. Y segu- 
ramente va a tratar de 
generar confianza en 
que se va a reestructurar la deuda sin 
devaluar y sin default. Por eso el mi- 
nistro intenta pasar los plazos fijos de 
las AFJP al Banco Nación, para re- 
emplazar el no desembolso del FMI. 
Cavallo puede decir que es para pa- 
gar sueldos y usarlo para cancelar 
deuda. No sé cómo van a cancelar los 
vencimientos con los organismos in- 
ternacionales. Nunca se dejaron de 
pagar, pero, en realidad, siempre se 
refinanciaban. Ahora no se puede. La 
alternativa es pagar con el superávit 
del control de cambios. Creo que no 
vamos a poder armar otro programa 
con el fondo hasta febrero. No van a 
devaluar ni dolarizar, por ahora. El 
EMI quiere un programa que modi- 
fique en algo la paridad, pero no exi- 
ge que sea en este momento. Tiene 
que haber un programa acordado con 
los organismos internacionales para 
cambiar el sistema monetario. El que 
dice lo contrario no entiende de qué 
está hablando. El tipo de cambio se 
puede arreglar temporariamente con 
un factor de empalme para comercio 
exterior. Pero lo mejor sería que no 
toquen nada por ahora. El circulan- 
te está totalmente cubierto por divi- 
sas. Puede haber reactivación en la 
venta de propiedades y de autos, por 
la inmovilización de depósitos. El di- 
nero que estaba en el sistema va a sa- 
lira concretar compras. Creo que el 
Gobierno va a aprovechar para arre- 
glarlas finanzas provinciales con Le- 
cop, mientras no está bajo un pro- 
grama con el Fondo.” 


Javier González Fraga 
Devaluar 


“Apuesto a que dejen 
flotar la moneda, por- 
que ya nadie cree en 
la convertibilidad. Ya 
sin confianza, no tie- 
ne sentido mantener- 
la, Para qué seguir sufriendo un sis- 
tema que tiene una fuerte connota- 
ción negativa para la economía, si no 
cumple con la misión de generar con- 
fianza. Es un capricho. Las medidas 
de la semana pasada parece que fue- 
ran hacia la dolarización. Pero los dó- 
lares que hay en el Banco Central no 
son suficientes. No alcanza con do- 
larizar el circulante, porque la gente 
va a querer sacar la plata de los ban- 
cos y comprar dólares. No es buena 
idea dolarizar. Así no vamos a crecer 
seguro. Cavallo hizo un buen diag- 
nóstico, pero luego se desvió del ob- 
jetivo. Si pretende extender este ex- 
perimento de retener el dinero en los 
bancos, vaa haber una depresión eco- 
nómica sin precedentes. Hay un co- 
lapso en el sistema de pago. La recau- 
dación va a caer un 25 por ciento en 
diciembre.” 


Mario Rapoport 
Desdolarizar 


“El único camino ra- 
zonable es desdolari- 
zar. Hacer caso a la ley 
de convertibilidad y 
transformar todo a 
pesos. Luego ir a una 
flotación. En Brasil no fue traumáti- 
co. Acá no creo que todos se lancen 
a comprar dólares. Tiene que haber 


POR ROBERTO NAVARRO 


olarización o devaluación o! 

devaluación más dolariza- 

ción. ¿Cuál es el desenlace de 
la crisis? La opinión de los econo- 
mistas está dividida, porque dicen 
que esa decisión final dependerá del 
resultado de una puja entre distin. 
tos sectores de poder nacional e ins 
ternacional. Los bancos extranjeros, | 
las privatizadas y otras multinacio- 
nales presionan al Gobierno para! 
que dolarice, para poder seguir lle- 
vándose sus ganancias en dólares, | 
Los grupos económicos nacionales, 
principalmente la industria y el cam- 
po, quieren devaluar, pata recupe 


un control de cambios. Se van a per- 
judicar los bancos, que quieren co- 
brar la deuda en dólares. Pero eso no 
es grave: ya ganaron mucho. El pro- 
blema para avanzar con este plan es 
quién lo hace. Por la forma en que se 
ha gobernado en estos años, los que 
tomaron las decisiones, seguramen- 
te, defendían otros intereses. No se 
pueden haber equivocado tanto. El 
tema es cuál es el enfoque. Si quere- 
mos crecimiento y equidad, se bus- 


Lo importan- 


Can los instrumentos. 
te es qué buscamos. La convertibili- 
dad es un instrumento; no un fin. 
Con la iliquidez que hay en el mer- 
cado, no creo que la flotación sea un 
caos. Hoy no estamos como en 1989. 
Con esta recesión, no va a haber hi- 
perinflación. Al contrario, la gente 
necesita liquidez. Además, en el Pri- 
mer Mundo ya se está aceptando que 
una tasa de inflación razonable es 
buena para la economía. La conver- 
tibilidad no es ninguna magia. En re- 
alidad, también podría existir con 
una paridad de un dólar igual a dos 
pesos. El tema de la tasa de cambio 
es una cuestión de poderes adquisi- 
tivos y está claro que el nuestro no es 
el mismo que el de Estados Unidos. 
Esa asimetría nos resta competitivi- 
dad. Pero no es el único problema. 
Se debe modificar totalmente el mo- 


delo económico.” 


Claudio Lozano 


Pesificar 


Cavallo explicitó el 
default 


los intereses de los 


respetando 


grupos locales: ban- 
cos eindustria. Y de- 
jó caer el peso de la 
crisis sobre los acreedores del exte- 
rior. Ahora se desató una puja entre 
sectores dominantes. Las multinacio- 
nales están presionando por la dola- 
rización y los locales por la devalua- 
ción. La visión que queda instalada” 
en la comunidad financiera interna- 
cional es que este país es un casino! 
un país que tiene 140 mil millones 
de dólares de deuda pública y 120 


mil millones de dólares de argenti- 


Xy 


: rana, 


petitividad. Algunos b 
feclaman que primero se d 
espués se dolarice, El pro- 


estos bancos es que el va- 


las garantías se derrumbó 
te ni la mitad de los présta- 
misma discusión se da e 


jor. Mientras el EMI pide la 


ción cambiaria, el titular. 


SPONDEN CUAL a 


serva Federal, Alan Greens- li 


, aunque sin aporte de Es- 


Cóhler, le dijo a Cavallo en 


¡canzará el equilibrio fiscal: 


hh el exterior. Si no hay un re- 
to político que suponga la po- 
lad de discutir todo el modelo 
Ímico, el horizonte es la dolari- 
1, acompañada de una caída 
Iitiva en el nivel de vida de la po- 
in. Hay que instituir un control 


Imbios efectivo, administrar el 
E las reservas y limitar las ope- 
les financieras que puedan pre- 
Esobre la moneda nacional. Y 
ámbitohay que pesificar la eco- 
A. Á partir de ahí, reactivar me- 
Bun shock distributivo que au- 
Ela demanda. La reprograma- 
de la deuda con la banca local 
que ser con una quita, una re- 
le intereses y con una conver- 
pesos.” Ñ 


do Arriazu 

arización 

“Los teóricos nortea- 
mericanos quieren 
hacer experimentos 


con el tema de la deu- 
da. Estos economis- 


i tas, los burócratas ale- 
que están al frente del EMI, 
políticos y el ministro nos 
ha esta situación. El EMI pi- 
Pemabilidad y un presupuesto. 
leden apoyar al país sin estas 


nes. Si hay un acuerdo po- 
pr ego vendrá el debate cambia- 
IOy se mantiene el uno a uno, 
Ola convertibilidad, porqueno 
dertad para comprar divisas. El 
D' puede pedir distintas cosas: 
lón, dolarización o las dos 
Habrá que ver cuál es la posi- 
Pllegana. Ese debate está vigen- 
dos Unidos. La propuesta 
Ar primero todo a pesos, deva- 
| luego dolarizar es estafar a los 
Pita ñ tes para salvar a los deudo- 
lle son los que piden esto. Pero 
y Os a la instancia de discutir 
In E rmonetario si se dan prime- 
sido nacional y el presupues- 
rc lo más probable 
dolarización o la dolarización 
pequeña devaluación. No 
perar que la solución ven- 
luera. El verdadero esfuerzo 


Jnidos. El titular del FML, 


erzo que mantuvieron el 
quesi Argentina no solucio- 
oblema de competitividad, 


ere el camino de la dola- mi 


hay que hacerlo acá, llegando aacuer- 
dos convenientes para el país.” 


Ricardo Fuente 


Factor de empalme 


y “Lo del EMI traerá se- 
cuelas económicas y 
políticas. ¿Qué deci- 
dirá el peronismo? 
¿Aguantar al Gobier- 
no o dejarlo caer? Esa 
esla cuestión. Cavallo esirritativo acá 
y afuera. Es inminente su caída. Lo 
tuvo que llevar a Daniel Marx para 
que lo reciban en Estados Unidos. 
Entraremos en default en unos días. 
Por lo que se hizo y por lo que se ha 
dejado trascender, el escenario más 
probable con este gobierno es la do- 
larización. Lo que quieran hacer re- 
quiere de consenso. Sin acuerdo po- 
lítico, no hay salida. Si Cavallo sale 
del medio, se pueden arreglar las co- 
sas. El Fondo Monetario no cerró la 
puerta. Lo que pide es un plan sus- 
tentable. Para cualquier plan hace fal- 
ta plata y los únicos que nos pueden 
prestar son los organismos interna- 
cionales. Así que supongo que el go- 
bierno los va a escuchar. Ahora, si si- 
guen así van a dolarizar a este tipo de 
cambio. Salvo que cambien la pari- 
dad a último momento. Ahora está 
habiendo algún consenso en el siste- 
ma político para devaluar. En Wa- 
shington, la Reserva Federal quiere 
dolarizar y el FMI quiere devaluar. 
Si hay un acuerdo interno, deberían 
ampliar el factor de empalme paraco- 
mercio exterior a las monedas de los 
países con los que comercializamos. 
Es una salida posible dentro de un 
programa integral.” 


Arnaldo Bocco 
Flotación sucia 


“Las medidas econó- 
micas decretaron la 
semidolarización for- 
zada dela economía y 
al Gobierno le que- 
A dan pocas posibilida- 


des dl mantener el tipo de cambio. 


La falta de resultados inhabilita a Ca- 


vallo para seguir al frente del Minis- 
terio de Economía. De la Rúa debe- 
ría pensarlo bien. El ministro perdió 
prestigio y el Fondo tiene una opi- 
nión distinta a la de él sobre lo que 
hay que hacer. Confrontar con los or- 
ganismos internacionales es impedir 
que el país vuelva al mercado de ca- 
pitales. El sistema de apropiación de 
los fondos de las AFJP no se va a po- 
der justificar judicialmente. La con- 
vertibilidad está agotada y Cavallo no 
tiene un plan. Si el país quiere dina- 
mizar la economía, no lo puede ha- 
cer con este sistema. La dolarización 
es suicida, porque congela la actual 
estructura patrimonial eimpide cam- 
biar el flujo futuro de distribución de 
ingresos y modificar el problema de 
competitividad que sufre la econo- 
mía. Hay que ir a un sistema de flo- 
tación sucia. Los dueños de títulos de 
la deuda tienen que admitir una qui- 
ta y un período de gracia. Si se les 
presenta a los tenedores de bonos un 
plan creíble, lo van a aceptar. El pro- 
blema que queda es jurídico, porque 
algún grupo se puede plantar en un 
no. Ese es otro problema. Al salir de 
la convertibilidad hay que pesificar 
las deudas. Y tener una política fiscal 
responsable.” 


Carlos Pérez 


Dolarización 


“Cavallo es a De la 
Rúa lo que Sourroui- 
¿ llea Alfonsín. Así que 
me parece riesgoso el 
cambio de ministro. 
Argentina venía ca- 
minando por una cornisa y se cayó. 
Es inevitable el trauma económico. 
Puede ser ordenado o caótico. Pode- 
mos pasar a una dolarización total. Y 
hay que ver cómo se maneja. Si que- 
damos en manos del mercado va a ser 
un caos. Esta dinámica nos deterio- 
ra rápido. La D más probable es la 
del default. Si el blindaje no sigue, 
caemos. Luego vendrá la dolariza- 
ción. El reciente decreto 1570/01 la 
promueve. La devaluación no es im- 
posible. Aun sin moneda, si continúa 


el déficit fiscal, se pueden devaluar 


tivos que se están planteando, como - 
latripleD: (default,. devaluación y do- 


larización), pero les asigno menores 


posibilidades, porque tienen un cos- 
to mayor. Habrá que ver hasta dón- 
de llega el enfrentamiento con el 
EMI. Para que Cavallo pueda deci- 
dir algo en materia monetaria va a te- 
ner que dar muestras de que puede 
alcanzar el déficit cero.” 


Miguel Peirano 
No dolarizar 


“Creo que los secto- 
4 res que han tenido 
privilegios durante 
esta década en mate- 
ria de tarifas y la ban- 
ca van a presionar 
fuertemente para dolarizar, como 
manera de consolidar su situación 
actual y trasladar un ajuste brutal al 
salario. La racionalidad de parte de 
la dirigencia política y la resistencia 
de los sectores con conciencia e in- 
terés nacional deben impedir un gol- 
petan duro al sector del trabajo, que 
además es inconsistente técnica- 
mente. La dolarización nos vaa con- 
ducir a profundizar la depresión y a 
niveles de iliquidez que determina- 
rán tasas de interés altísimas y cie- 
rre de industrias. Además arrasará 
con las economías regionales. Lo que 
hay que hacer es aplicar un nuevo 
plan económico que dinamice el cre- 
cimiento en base a preservar el mer- 
cado interno y el desarrollo de los 
sectores transables, para lo que es un 
paso ineludible terminar con las ta- 


rifas, precios y tasas de interés fija-" 


das oligopólicamente. Al mismo 
tiempo habrá que definir las bases 
macroeconómicas de un plan sus- 
tentable, que compatibilice los ob- 
jetivos señalados y la posibilidad de 
conseguir apoyo de los organismos 
internacionales. Y esto es perfecta- 
mente posible, si se lo presenta con 
consistencia técnica y honestidad in- 
telectual.” 


Jorge Remes Lenicov 
Convertibilidad 


“Hay que esperar a 
ver si el EMT apoya al 
país con fondos fres- 
cos. Y si el Gobierno 
llama a todos los sec- 
tores para llegar a un 
acuerdo: Hats falta apoyo interno y 
externo para salir de esta situación. 
El pacto interno debe pasar por la 
cuestión fiscal, la deuda y un plan 
de crecimiento a largo plazo. La do- 
larización es una muy mala salida y 
sostener la paridad cambiaria si no 
hay un acuerdo con los organismos 
internacionales va a ser imposible. 
Hay que arreglar con el EMI. Salir 
ahora de la convertibilidad sería 
muy difícil. Con este desorden la sa- 
lida sería muy traumática. El canje 
local no fue exitoso, no cierra. Hay 
que bajar los intereses y pedir un pe- 
ríodo de gracia, porque, por ahora, 
no podemos pagar nada. El Gobier- 
no se está debatiendo internamente 
entre devaluar y dolarizar. No nos 
llaman para acordar porque no sa- 


"ben qué quieren hacer. Si están pen- 


sando en devaluar o dolarizar no lo 
van a decir hasta el día de la instru- 
mentación. Pero para modificar la 
paridad cambiaria hace falta fuerza 
política. Por eso da miedo una sali- 
da. Mi olfato es que están más cer- 
ca de dolarizar.” 


a Dolarización o devaluación o 
devaluación más dolarización. 
¿Cuál es el desenlace ES la 


crisis? 


m La opinión de los . 
economistas está dividida. 
1 Dicen que esa decisión final 


dependerá del resultado de 
Una puja entre disinos 


moneda 


arriesgue a dejar flotar la 


Finanzas 


el buen inversor 


EiSancor reanudó las exporta- 
ciones a México. En un primer 
envío colocó 2000 toneladas 
de leche en polvo descremada; 
5000 de leche en polvo entera 
y 2000 de quesos semiduros. 
Las ventas se habían suspen- 
dido en marzo, luego de que 
se detectara fiebre aftosa. Pe- 
se a todo, en lo que va del año 
las exportaciones suman 20 
millones de dólares. 


MAT2T termina el año con 17 
mil clientes corporativos de lar- 
ga distancia, que se unieron a 
la firma desde que empezó la 
desregulación telefónica en no- 
viembre del año pasado. Entre 
las compañías que son clientes 
de AT48.T figuran los bancos 
BNL, Río, Deutsche, Mariva y 
Comafi. 


MNobleza Piccardo tiene 
nuevo presidente: Cristian 
Beyer Delaveau, quien viene 
de cumplir funciones en British 
American Tobacco y asumirá 
sus funciones el 1? de enero 
de 2002. Durante la gestión 
anterior, en manos de Mark 
Cobben, entre 1997 y este 
año, la empresa generó 520 
nuevos puestos de trabajo. 


MEn un mercado que mueve 
300 millones de dólares por 
año, Eukanuba lanzó nuevas 
galletas para perros: “Healthy 
Extras Biscuits”. Este produc- 
tos se ofrece en tres presenta- 
ciones: cachorros, perros adul- 
tos de razas grandes y perros 
adultos de razas chicas. 


MiNordelta, el emprendimiento 
urbanístico más importante de 
América del Sur, invirtió 50 
millones de dólares durante 
este año. En la actualidad, 60 
familias viven en los distintos 
barrios de Nordelta. El 
emprendimiento prevé 
inversiones totales por 1000 
millones. 


MParmalat lanzó su nueva lí- 
nea “Parmalat Light”, com- 
puesta por productos reduci- 
dos en calorías. La lista incluye 
yogures, cremas, leche choco- 
latada y dulce de leche. Los 
productos de baja caloría se 
han expandido en las marcas 
de productos lácteos. 


E 


DICIEMBRE 2000 -0,1 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


a crisis se tragó al mercado de 
capitales argentino. La primera 
víctima fue el negocio acciona- 
rio, que hace rato y por distintas cir- 
cunstancias quedó reducido a una mí- 
nima expresión. Á su vez, los sucesi- 
vos canjes de la deuda fueron modi- 
ficando el mercado de bonos. El últi- 
mo trueque directamente secó de tí- 
tulos la plaza local. También resultó 
afectado el mercado de deuda empre- 
saria. Otras opciones que se habían 
insinuado tras la estabilidad queda- 
ron finalmente en la nada, como las 
inversiones en fideicomisos inmobi- 
liarios. Aun cuando se desconozca el 
desenlace de la crisis, en la city sospe- 
chan que llevará mucho tiempo re- 
construir lo que quedó devastado. 
Las mesas de dinero de los bancos, 
aun cuando se trate de los más impor- 
tantes de plaza, fueron un fiel reflejo 
de la depresión en la que cayó el mer- 
cado. Habituados al stress y a la his- 
teria que imponen los negocios, la úl- 
tima semana los operadores estuvie- 
ron relajados y su trabajo se limitó a 
los préstamos en dólares interbanca- 
rios. Vale la pena hacer un repaso del 
achicamiento que sufrió el mercado. 
El Acciones. Fue un proceso pau- 
latino. Ante las primeras señales de es- 
tancamiento económico, muchas 
compañías que planeaban presentar 
una oferta pública, como Cerámicas 
San Lorenzo o La Serenísima, suspen- 
dieron la operación. Pero el golpe de- 
cisivo lo dio la venta masiva de em- 
presas a grupos extranjeros. De esa 
manera, grandes compañías como 


Con pocas acciones cotizando, desaparición de gran parte de los 
bonos luego del canje y sin emisiones de deuda privada, el mercado 
bursátil está casi paralizado. Pocas operaciones en el recinto. 


La rueda bursátil recibió un golpe directo al corazón de sus negocios. 


SIN NEGOCIOS, EL MERCADO DE CAPITALES EN EXTINCION 


El dolor de ya no ser 


Sandra Cartassg 


YPF, Banco Río o Telefónica dejaron 
de ser opciones para los inversores lo- 
cales. En medio de la depresión eco- 
nómica y la salida de papeles, el mer- 
cado accionario pasó a ser un nego- 
cio marginal. 

El Bonos. A pesar de la creciente ne- 
cesidad de financiamiento del Estado, 
las nuevas emisiones de bonos fueron 
cada vez de menor calidad ya que en 
los sucesivos canjes el Gobierno res- 
cató las garantías de los bonos Brady 
mientras que se lanzaban títulos ata- 
dos exclusivamente al riesgo argenti- 


PRECIO. - VARIACION 
(en pesos) - (enporcentaje) 
Viernes 


Viernes Semanal Mensual Anual 


30/11 07/12 

ACINDAR 0,153 0,200 30,7 30,7  -765 
SIDERAR 0,739 0,900 21,8 21,8 636 
SIDERCA 1,240 1,800 45,2 45,2 -0,3 
BANCO FRANCES 2,550 2,900 13,7 1877 560 
GRUPO GALICIA 0,403 0,460 14,1 14,1 -68,4 
INDUPA 0,178 0,197 10,7 A 
IRSA 0,580 0,630 8,6 0 ON 
MOLINOS AGO 1,440 24,1 241. 143 
PEREZ COMPANC 0,980 1,360 a OO 
RENAULT ES 0,210 RD ARS 
TELECOM 1,260 1,470 A O 
TGS 0,980 1,100 12,2 122. HAS 
TELEFONICA 13,800 17,000 23,2 232 402. 
INDICE MERVAL 202,500 254,420 250 256 390 
INDICE GENERAL 9.491,500  11.566,250 ESO TASA 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


BONOS GLOBALES EN DOLARES 
ENERO 2001 0,1 SERIE 2008 38,000 43,000 13,2 13,2 0,0 
FEBRERO -0,2 SERIE 2018 28,000 29,000 3,6 3,6 0,0 
MARZO 0,2 SERIE 2031 29,000 26,000 -10,3 -10,3 0,0 
ABRIL 0,7 SERIE 2017 39,500 41,000 3,8 3,8 -50,0 
MAYO 0,1 SERIE 2027 38,000 41,000 7,9 7,9 -43,5 
JUNIO -0,7 
JULIO -0,3 BRADY EN DOLARES 
AGOSTO -0,4 DESCUENTO 52,000 46,000 -11,5 -11,5 -39,5 
SEPTIEMBRE 0,1 PAR 51,500 45,500 -11,7 A 
OCTUBRE -0,4 FRB 43,375 41,500 -4,3 -4,3 -54,3 
NOVIEMBRE -0,3 ; 
ULTIMOS 12 MESES: 45 Nota: Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar las 


Fuente: INJEC 


amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
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no. Por otra parte, la Fase 1 del canje 
secó la plaza de títulos de deuda. El 
caso más emblemático es el Global 
2008, que era el bono más importan- 
te con 11.096 millones de dólares de 
circulación pasó a tan sólo 2119 mi- 
llones, a los que se les deberá restar el 
trueque de los minoristas. Lo cierto es 
que los 40.000 millones de valor no- 
minal canjeados ahora tendrán la for- 
ma de un préstamo que se acreditará 
entre los activos de los bancos, pero 
que, al menos por ahora, no forma- 
rán parte de un mercado secundario. 


RiesGoOPAISs 


E Deuda empresaria en ON, 
Por ahora no hubo ningún caso def 
default, aunque esta semana será cla: 
ve porque hay vencimientos impor 
tantes. Pero este año se redujeron dl 
mínimo las emisiones y muchos ven 
cimientos fueron asumidos porlasca 
sas matrices de los grupos extranjeros 
o directamente refinanciados por los 
bancos. Esta circunstancia alejó a los 
pequeños inversores de este mercado 
y la posibilidad de medianas y gran 
des compañías de la posibilidad defi 


nanciarse. 


a -en puntos— 
VIERNES 30/11 - VIERNES 07112 VARIACIÓN 
3339 4170 see 831 


Fuente: JP Morgan, índice EMBI+Argentina. 


VIERNES 07/12 , 
Plazo Fijo 30 dias Plazo Fijo 60 dias Caja de Ahorro 
$ U$S $ USS $ U$S 
8,40% 9,70% 8,40% 6,30% 3,10% 2,30% 
Fuente: BCRA 


SALDOS AL 28/11 


SALDOS AL. 05/12 


(en millones) (en millones) 
$ USS $ U$S 
CUENTA CORRIENTE 8.316 1.232 7.298 1.454 
CAJA DE AHORRO 4.758 ON 
PLAZO FIJO TEA TANs88 36.80 
TOTAL $ + U$S ATA y 64.026 


Fuente: BCRA 


MERVAL (ARGENTINA) 254 25,6 -39,0 
BOVESPA (BRASIL) 13.299 3373 -28,5 
DOW JONES (EEUU) 10.029 TA 7,0 
NASDAQ (EEUU) 2.020 A 182 
IPC (MEXICO) 6.155 E TAO 14,2. 
FTSE 100 (LONDRES) 5.265 18 4188 
CAC 40 (PARIS) 4.643 In -25,0 
IBEX (MADRID) Ñ 854 A E 7,3 
DAX (FRANCFORT) 5.199. 88 We -22,7 
NIKKEl (TOKIO) 10.797 Ea 28,0 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


Analista de ..o o 
utelar Sociedad de Bolsa 


al mundo 


E Estados Unidos sigue con- 
siderando al Mercosur un 
“interlocutor válido e impor- 
tante” pese a la crisis que 
atraviesa el bloque sudameri- 
cano, declaró Peter Algeier, 
representante de Comercio 
Adjunto de Estados Unidos. 


Perspectivas. 


Las últimas medidas complica- 
ron la marcha de la economía, 
profundizaron la depresión por- 
que en la Argentina no existe la 
suficiente bancarización como 
para mantener el nivel de activi- 
idad. Por otra parte, debe decirse 
que fue un error haber prometido 
tuna rápida confluencia hacía el 
déficit cero. A Estados Unidos le 
tomó una década equilibrar sus 
cuentas. Creo que el Fondo Mo- 
rr etario se equivocó al presionar 
la la Argentina y debería ser más 
ble. No puede pretenderse 
que la Argentina cumpla con una 
pauta tan exigente cuando nin- 
gú país lograría hacerlo. Y todo 
undo es consciente de esa 


Más de 100 ganadores del 
Premio Nobel firmaron un lla- 
mamiento criticando las políti- 
cas sobre el cambio climático y 
de defensa antimisiles del go- 
bierno del presidente esta- 
dounidense George W. Bush. 


a 
| George W.Bush, presidente de Estados Unidos, y un triunfo clave en el Congreso. Bill Clinton no había podido. 


La tasa de desempleo en 
Estados Unidos subió tres 


EL “FAST TRACK”, CON MEDIA SANCION DEL CONGRESO décimas en noviembre y llegó 


a 5,7 por ciento de la fuerza 


, Y 

El viaje de Domingo Cavallo a “M as me recados ar E E 3) laboral, el índice más alto en 
Washington es clave para avizo- n a seis años, informó el 

rar la futura situación de la Ar- Departamento de Trabajo de la 
0 entina. A nadie escapa que si (q. S eguiremos presionando en El secretario de Comercio Bob Zoellick Casa Blanca. 


Expectativas. 


no llegan fondos frescos caere- el trabajo práctico para 


mos en cesación de pagos. imponer nuestra visión de lo Celebró afirmando que continuará “la 
Igualmente, no creo que, llegada un acuerdo de libre comercio para las presión para abrir más mercados para EE.UU” 


esa situación, la crisis sea más Américas”, afirmó Bob Zoellick, que 


grave que la actual. Pase lo que en un rapto de desmedido entusias- | pe E : 4 > 
pase, debemos acostumbrarnos mo tras la votación que le dio apro- cibido por el comité de Finanzas, comercio sen Chile y con Singapur 
La vivir con lo nuestro. Un default bación al acuerdo de trámite rápido coo e tl lega Eo sl ano pro ae Aa 
Faceteraría el proceso para una (fast tracl) en la Cámara de Repre- Montana Max Bars ha prometi- ción Bush continuará “presionando 
renegociación que desemboque sentantes, señaló que la Administra- do que O a estudiar el asun- — global y regionalmente para abrir más 
en una reconversión de la deuda ción Bush continuará “presionando, aproba O mercados ¡pata Eros Unidos”. 
y la Argentina arranque de nue- global y regionalmente, para abrir La futura en rechazada El gobierno brasileño, uno de los 
Da, más mercados para Estados Unidos”. por la mayoría de los demócratas por- que ha cuestionado el proyecto AL- 


Las pretensiones hegemónicas pare- IU consideran que no es beneficio- CA en el continente, reaccionó con 
pesenlace. sa para los intereses de los trabajado- cautela ala votación del fast track. “Es 


res de Estados Unidos, y porque no una señal positiva”, afirmó el minis- 
incluye que los pactos comercialesex- tro de Industria y Comercio, Sergio 


cieron exacerbarse tras el triunfo por 


PES difícil decir cuál será el resul- apenas un voto (215 a 214) en la Cá- 


tado final de la crisis. No descar- 
to una devaluación, aunque hay 
¡que ser conscientes de que ese 
final es el que la gente no quisie- 


mara baja estadounidense. Confian- , 0 

E los derechos labora- Amaral, pero advirtió que no debe to- 
S , 

gobierno de George W. Bush piensa 

que se ha allanado para avanzar en el 


pr paro sospecho que algún proyecto de Area de Libre Comercio 
evento importante sucederá por- delas Américas 


que así como está, la situación Da cone SPAN Unidos espera poder finalizar las ne- veo a nadie promoviendo la anticipa- 


les y medioambientales. Zoellick an- marsecomo unaaceleración de las ne- 
ticipó que ya está preparado paraapli-  gociaciones del acuerdo continental. 
car el fast track no bien sea aprobado Este último, advirtió, “tiene un cro- 
en el Congreso. Dijo que Estados  nograma que creo que es realista; no 


es muy mala. como fue rebautizado en Estados caciones para un acuerdo de libre ción del mismo”. 
| Desconfianza. Unidos (sigla en inglés de Autoridad 
de Promoción Comercial), permitirá 
A Cavallo le queda alguna chan- . ) p: 
al presidente de Estados Unidos ne- 


Ce de éxito siempre y cuando el z o : 
EM ; gociaracuerdos internacionales de co- 
"FMI le otorgue una oportunidad. 


Pero hay que tener en cuenta al- mercio sin tener que someterlos al 

| a a de enmiendas del Congreso El A A , 
go: ningún pla nómico n Prosa : Ele5o: 1 m 

Mono do a si de ya que el Legislativo sólo se pronun- Ñ | O e Ca (0) ata ex (0) 8 a 
desconfianza. El FMI le debería 


MARIO RAITERI, DE CONINAGRO, CONTRA LA DOLARIZACIÓN 


ciará a favor o en contra del tratado 


blar una nueva oportunidad a la en su conjunto y en un período de 90 POR ALDO GARZÓN en contra de la imagen del Gobierno es su negati- 
Argentina. días. va a salir del actual esquema cambiario y su falta 
| Si alguien creyó alguna vez que Domingo Cava- de recursos para apostar por el sector de la pro- 
Recomendación. Oposición: La futura llo podía ser la solución para los problemas del ducción. 
'El contexto es muy complicado legislación echada por lla campo, es seguro que en los últimos días ha cam- Lo que ya se perfilaba durante la gestión de ve 
para el pequeño ahorrista por- biado de opinión. La figura del ministro de Econo- lentín Levisman, fue profundizado por Mario Raite- 
que hay temor a quiebras banca- mayoría de los demócratas mía terminó muy devaluada en el sector agrope- ri cuando asumió la conducción de Coninagro. 
frias. El espacio que queda son porque consideran que no es cuario, donde ahora incluso se teme hasta por la Raiteri manifestó a Cash que “dolarizar es esclavi- 
las acciones. Son un buen refu- supervivencia del propio gobierno de : zarnos para siempre” y que lo que 


beneficiosa para los intereses 


gio en medio de la crisis. Fernando de la Rúa. Esto último es hay que hacer es “buscar el tipo de 
de los trabajadores. una preocupación particular de Car- cambio que nos permita exportar”. 
bap, la poderosa confederación que Los cooperativistas prefieren so- 
-MONED a El “fasterack” logró aprobación en : reúne a las asociaciones rurales de portar los traumas iniciales de una 
A a d la Cámara Baja, dominada porlos re- Buenos Aires y La Pampa, cuando se- operación que termine con la Conver- 
“Paridad con el dólar— publicanos, pero debe ser ahora vo- ñala que “el tiempo del Gobierno se tibilidad, antes que seguir perdiendo 
1 Mo tado en El Senado, cate hay o acorta y corre el riesgo de no finalizar competitividad poro sistema que, en 
IFESO FinaNcieRO — 0000 - ría depopaa La votación en la Cá- su mandato”. palabras de Raiter, comenzó con un 
Turno oa PUMA alta sería convocada para den- La percepción de fracaso, que se pes atraso cambiario de entre el 50 y 60 
EAL A 20000 tro de una semana, antes del O nota a partir de los mismos poENOS de los produc- por ciento”, y Aus es el orgón de la actual distor- 
: de fin de año. La Casa Blanca hizo tores, oscurece algunos logros importantes de la sión de los precios relativos. 
un trabajo de “lobby” muy intenso a gestión de Cavallo, como fue la actividad de Ber- Según Raiteri, De la Rúa tuvo la oportunidad, al 
RESERVAS 2 favor de la aprobación del TPA des- nardo Cané al frente del Senasa para recomponer principio de su gobierno, de haber renegociado la 
. a BR, de que Bush asumió la Presidencia y la sanidad del ganado bovino, luego de las menti-- deuda con un pedido de cinco años de gracia y, a 
SALDOS AL 05/12 -EN MILLONES con un énfasis aún mayor en los úl- ras de la administración anterior, que le hicieron partir de allí, “recuperar la moneda para poder ex- 
== z EN U$S timos días, en que el mandatario perder a la Argentina sus más importantes merca- portar”. Ahora, el tiempo se acabó. De hecho, des- 
| po Y DIVISAS S 14.842 mantuvo extensas reuniones con los dos de carnes. de hace varios meses Carbap, por ejemplo, prefie- 
—- EA legisladores de la Cámara de Repre- En Coninagro, la entidad que representa a las re hablar con los gobernadores peronistas, a los 
TAL RESERVAS BCRA. Es 18.974 sentantes intentando convencerlos cooperativas y que tiene entre sus asociadas a la que considera con verdadero poder, antes que 
IARIACIÓN SEMANAL -997 de aprobar la ley. En el Senado, el ' exportadora ACA, el elemento que sigue pesando  - desgastarse con Economía. 
cs proyecto con media sanción fue re- 
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TIRANIA 

Dice Cavallo que con las nuevas medi- 
das frenó “el caos”. Parece una humorada, 
propia de un tirano que pretende imponer- 
les a sus súbditos una cosa por otra. El 
caos son ellos: los gobernantes sordos, 
autoritarios y repudiados. El caos son 
ellos: que gobiernan a espaldas del pueblo 
y arrodillados frente a los intereses del 
FMI y del imperialismo norteamericano. 
Mandan los banqueros, es decir, ellos. 
Mandan los de afuera: es decir, ellos. 
Mandan y gobiernan los exponentes de la 
más rancia oligarquía financiera enemiga 
de la reactivación, la producción y el traba- 
jo. Es un gobierno entreguista y hambrea- 
dor por excelencia, que vive en las ruinas 
de la legitimidad que las urnas le otorga- 
ron en el 99 y le quitaron el 14 de octubre. 
Pero hacen de cuenta que el pueblo no 
votó. Se creen habilitados para disponer 
de cuanto sea necesario, hasta ver sacia- 
do el hambre de los banqueros que dicen 
no beneficiar, pero privilegian en todo y 
con todo a costa del aniquilamiento de la 
pequeña y mediana industria, del comer- 
cio minorista y de la clase media. Estamos 
asistiendo al fracaso total de Cavallo, que 
no supo prever antes la fuga de capitales 
y todo lo que encaró fue improvisación 
tras improvisación, acompañado de una 
verborragia voluntarista, esquizofrénica y 
delirante. 

¿Por qué Cavallo no tiene sus ahorros 
depositados en bancos locales? ¿Por qué 
inicia la dolarización y lo oculta? ¿Por qué 
miente tanto y se ofusca cuando le descu- 
bren sus artilugios? El pueblo argentino 
tiene las respuestas y, más temprano que 
tarde, las canalizará en un nuevo proyecto 
de Nación, porque no hay modelo de ex- 
clusión y entrega que dure cien años. 
Horacio Poggi 
hpoggiGciudad.com.ar 


Para opinar, enviar por carta a Belgrano 
671, Capital, por fax al 4334-2330 o por 
e-mail a redactoresO pagina12.com.ar, 
no más de 25 líneas (1750 caracteres) 
para su publicación. 


' ELBAUL DE MANUEL Y BAUL DE MANUEL 


os nombres, en general, significan mu- 

cho más que la simple marca de identi- 
ficación de una persona. También dice 
"mucho la denominación que se emplea para 
- un plan estratégico de una empresa, un pro- 
grama económico o una mesa de concertación 
política. A veces los nombres condicionan el 
tránsito por la vida de las personas, para bien 
o para mal. En cuestiones económicas o polí- 
ticas, la elección de un título a un proyecto re- 
“sulta afortunado y en otros casos, finalmente, 
-un padecimiento o una predicción. ¿Cuál ha- 
brá sido el proceso que llevó el ejecutivo espa- 
ñol del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria en 
Argentina, BBVA Francés para la elección 


del nombre del plan para prevenir el impacto 


de una devaluación del peso sobre las finan- 
zas de la entidad? Difícil saberlo a la distan- 
cia, pero seguramente debe ignorar la asocia- 
- ción inmediata que produciría el título que es- 
cogió con acontecimientos de la historia eco- 
nómica reciente. No tuvo 

mejor idea que denominar 

Plan Austral a la estrategia 

aprobada por el directorio 

del banco español para cu- 

brirse ante el estallido de la 

os dal No ha sido 


O. como la on ebiidad con la a . 
za de un horizonte de bonanza para la econo- 


mía argentina. Los sucesivos tropiezos con el 
lito, australito [l y Primavera tuvieron 
- como desenlace el fatídico 6 de febrero de 
1989, cuando explotó ese experimento econó- 
mico y desembocó en la hiperinflación. Aho- 
ra, le toca el turno a la convertibilidad 
La gran banca española, el Santander Cen- 
tral Hispano -en Argentina, Banco Río— y el 
BBVA, apostó muy fuerte durante los 90 en La- 
tinoamérica. El primero ha invertido unos 16 
mil millones de dólares en la región, con pre- 
sencia.en doce países. El otro, desembolsó 7200 
millones para operar en ocho plazas. Cada uno 
ha creado fondos especiales de 400 a 800 mi- 
llones de dólares para socorrer a sus filiales la- 
hinoamericanas ante un eventual estallido ar- 


gentino. Precisamente, el Plan Austral del BB- 
VA tene o 55 lO de dólares 


El Plan Austral 


con el objetivo de amortiguar en parte la explo- 
sión de la convertibilidad. ¿Alcanzará? El Aus- 
tral tiene como objetivo generar liquidez y co- 
bertura. O sea, una política ultraconservadora, 
con reducción de cartera crediticia, aumento de 
previsiones por morosidad y disponibilidad in- 
mediata de fondos. Todas medidas que profun- 
dizan la crisis. Tanto el SCH como el BBVA 
han estimado el impacto de una devaluación 
sobre sus ganancias en la Argentina: ambos coin- 
cidieron con que registrarían un quebranto 
equivalente a casi dos años de beneficios. En los 


primeros nueve meses de este año, el Santan- 


der Río acumuló una ganancia de 108 millo- 

nes de dólares, mientras que el BBVA Francés 
contabilizó una utilidad de 93 millones. 

Esas dos entidades son las extranjeras más 

importantes que operan en la plaza local. Ocu- 

pan el puesto 4 y 5 en el ranking del sistema, 

detrás de los dos bancos públicos Nación y 

Provincia de Buenos Aires y del más grande 

Adrián Pérez privado nacional, el Gali- 

cia. No es un hecho menor 

que los dos bancos extran- 

jeros más poderosos, que 

en conjunto reúnen el 16 

por ciento del total de de- 

pósitos, no sólo hayan es- 

tudiado un escenario de 

catástrofe, sino que ya ha- 

yan constituido sus fondos de socorro inme- 


 diatoa sus filiales. 


- En definitiva, el proceso para empezar a apli- 
car el Plan Austral se ha iniciado. La primera 
D (Depósitos congelados) ya castigó a ahorris- 


tas. La segunda en brotar es cuestión de días: 


Default, el incumplimiento en el pago de la 
deuda de los bonos luego de rerminado el can- 
je local. Por delante quedan las otras D, aun- 
que sin un tránsito claro de cómo será el or- 
den de aparición. Y no resultará indiferente a 
la economía la forma en que se produzca la su- 
cesión de las D que se vienen. Al violarse con- 
tratos económicos básicos, como el de la libre 
disponibilidad de los depósitos,se perdió la vir 
ginidad. A partir de ahora, aunque parezca pa- 
radójico, se abren más opciones de política 
económica. El abanico de alternativas se ha 
abierto, aunque todas dolorosas. Dependien- 
do de la elección que se haga se podrá saber si 


ese dolor sirve para salir del pozo o para seguir 
enla ciénaga. 


De 


economías 


POR JULIO NUDLER 


Los depósitos que la gente tiene atrapa: 
dos en los bancos se parecen a los pre- 
mios del Discoplus. Estos consisten en 
puntos acumulados con las compras, pero! 
que no pueden ser monetizados. Sirven 
sólo para canjearlos por una gama de pro: 
ductos, exhibidos en un rincón de cada sy 
permercado, cada uno con su correspon: 
diente precio en puntos. Pero aun en caso] 
de que a un cliente ninguno de ellos le 
despierte interés, no dejará de convertir s 
puntaje en objetos con tal de no perderlo, 

Del mismo modo, quien posee pesos q | 
dólares en un banco se siente empujado 4 
trocarlos por algún bien tangible: electro: | 
domésticos, un auto, una casa, pensando] 
que si retira los 250 permitidos por seman; 
se arriesga a haber recuperado una pe- 
queña proporción de su capital para cuan] 
do todo el sistema se hunda, si es que es] 
to ocurre. En la otra punta, el vendedor del 
esos mismos bienes obviamente no pre- 
tende hacer la operación inversa: cambiar 
productos por puntos en una Discoplus. Sil 
es una agencia de coches, los vende a 
cambio de recibir un crédito en su cuenta, 
que le servirá para cubrir, mediante trans 
ferencias intrabancarias o cheques, los 
costos de su negocio, que así podrá sequl 
funcionando. El agenciero deberá sí resig: 
narse a que su ganancia quede prisionera 
del banco. 

Tratándose de departamentos usados, 
los dueños están vendiendo para cancelar 
deudas directas (una hipoteca sobre el mis 
mo inmueble) o cruzadas, sobre todo si fut 
ron tomadas en dólares. El circuito de esta 
operación, que incluye el retiro de un depó 
sito y la cancelación de un crédito, compr 
me el giro bancario. Al banco que devuelve 
el depósito se le reducen proporcionalmen 
te los requisitos de liquidez, de modo quel 
reclama al Banco Central el excedente, mé 
vimiento que se traduce en un drenaje de 
reservas. Toda la economía opera en fun- 
ción de un gran objetivo: escapar de la 
trampa bancaria. Pero la salvación indivi: 
dual conduce a la perdición colectiva, por: 
que se logra a costa de más depresión.Bl 


POR M. FERNANDEZ LOPEZ 


Sin efectivo 


uién no jugó de chico al tobogán? 

Uno subía alto, muchos peldaños, y 

desde arriba se deslizaba, descendien- 
do siempre, hasta una altura cero. Imagine un 
tobogán de cien peldaños, cada uno con altura 
de 10 pesos; en total, mil pesos; cuyo largo, 
medido sobre el suelo, entre el punto más alto 
y el fin del tobogán (en la altura cero) es de 3 
metros, donde cada 10 cm representa un día; 
o sea en total, un mes. Cuando se está en el 
comienzo del tobogán, el primer día del mes, 
está en lo más alto del dinero disponible: mil. 
Por cada día que avanza, sus tenencias líquidas 
decrecen 33,33 pesos. Al llegar al día 30, ha- 
brá gastado 999,99 pesos, que es el valor de la 
canasta familiar. Al comienzo sus saldos mo- 
netarios son mil; al final, son cero; en el me- 
dio, en el día 15, sus saldos monetarios son 
500. Se dice: dinero activo es de 1000 pesos; el 
saldo activo medio, es de 500. Ahora suponga 4 
tobogancitos, cada uno de 25 peldaños, exten- 
dido 75 cm. Al comienzo de la primera sema- 
na, dispone de 250 pesos, y al concluir tiene O 
pesos. El esquema se repite en las tres semanas 
siguientes, hasta finalizar el mes. Ahora, a lo 
largo de cada semana, el dinero activo es de 
250, y el saldo activo medio, 125 pesos. ¿Qué 
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se consigue al cambiar un esquema de ingre- 
sos-gastos mensual por otro semanal? Pues re- 
ducir a una cuarta parte los saldos activos me- 
dios en poder de la gente. Ni más, ni menos. 
Todo quien gane más, digamos, 785 pesos 
más, podría teóricamente gastarlos con su tar- 
jeta de débito. Pero ya está previsto que, de un 
día para otro, en 24 horas, en el 99 por ciento 
de los casos no hallará quien le venda nada 
con esa modalidad. Se sabe que pasarían años 
hasta que cada comercio instale su maquinita 
para recibir pagos con tarjetas de débito. Hoy 
por hoy, a los niveles de precios que rigen en 
el país, cada cual está forzado a gastar sus 1000 
pesos de efectivo, sin que le sobre nada como 
para imaginar alguna picardía. Por ejemplo, 
cambiar pesos por dólares. Precisamente lo de- 
finitorio de la convertibilidad —poder entregar 
dinero argentino y recibir a cambio dólares— 
hoy se considera acto especulativo, y el Estado, 
para evitarnos caer en la tentación, “cuida” 
nuestros depósitos impidiendo convertirlos en 
efectivo. Nunca uno podrá verificar si sigue 
siendo cierto aquel desafío de un presidente 
del BCRA, según el cual las reservas en dólares 
podían comprar la totalidad de dinero emiti- 
do. Los dólares ¿siguen estando ahí? [E 


Devaluación 


l tipo de cambio es la cantidad de pesos 

que permite comprar un dólar. Deva- 

luar el tipo de cambio es hacer que una 
unidad de moneda extranjera se cambie por 
más unidades de moneda nacional. Antes de 
devaluar, el dólar es barato, se cambia por me- 
nos pesos; o un peso se cambia por más dóla- 
res. Después, un dólar es más caro, se cambia 
por más pesos; o un peso se cambia por me- 
nos dólares. Una devaluación afecta la rique- 
za, según se mida en pesos o en dólares. En la 
economía hay familias, empresas, gobierno y 
resto del mundo. Las familias consumen gran 
parte de su ingreso en bienes importados, y les 
conviene un dólar barato (no devaluar), lo 
cual consolida la desaparición de la industria; 
el segmento más afortunado de las familias, 
con ingresos en negro que desea esconder 
afuera, prefiere convertirlas en la mayor canti- 
dad de dólares posible, es decir, dólar barato. 
Un dólar alto le convendría, indirectamente, 
al desocupado, si con ello se reinstalasen in- 
dustrias desmanteladas y pudiera recuperar su 
anterior empleo. Las empresas deben separar- 
se en locales y extranjeras: a las locales, agro- 
pecuarias o industriales, un dólar barato les 
dificulta exportar, y les deja como opción 


ofrecer jornadas extenuantes y salarios misé 
rrimos. Las extranjeras no son exportadoras; 
pero sí necesitan remesar utilidades a sus pa 


ses y les conviene el dólar más barato posibl 


Un dólar excesivamente barato, con produé 
tos extranjeros baratos, configura a corto plk 
zo una suerte de “estado de bienaventuran/A 
para el consumidor, al precio de perderse 
fuentes de trabajo y capacidad de exportación 
(y generación de divisas) y aumentar la salid 
de divisas por importaciones y remesas de ul 
lidades. Pero tales estados siempre los paga 
guien: como la bienaventuranza de las emp 
sas beneficiadas por Cavallo en 1982, hoy li 
pagan todos con tasas de IVA altísimas, con 
las que se recaudan fondos para abonar la 
deuda externa. Al gobierno le conviene un 
dólar barato, pues es demandante de divisas 
fin de pagar la deuda pública externa, y su 
compra se hace con dinero extraído median 
impuestos. Un tipo de cambio más alto serl 
más gasto público, y le obligaría a gravar má 
a la población, haciendo más impopular alg 
bierno. Además, mover el tipo de cambio col 
vierte al peso en un activo de valor decreciel 
te y al dólar en uno de valor creciente, y 200 
seja la fuga del primero hacia el segundo. 


